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事件： 

长沙市 7 月 28 日获得住房建设部批准，成为首个获准使用住房公积金贷款支持保障性住房建设的试点城市

（全国共 28 个城市试点），丝茅冲、湖橡社区、长沙锁厂 3 个棚改项目以及谷山乐园、谷山庭院两个经济

适用房项目已经纳入试点项目，总贷款规模达到 4.8 亿元。 

1．保障性住房建设有效调控房价  对冲经济下滑风险 

住房城乡建设部 5 月 19 日与各省、自治区、直辖市人民政府以及新疆生产建设兵团签订 2010 年住房保障工

作目标责任书，要求确保完成 2010 年工作任务。按照要求，2010 年全国共建设各类保障性住房和棚户区改

造住房 580 万套，改造农村危房 120 万户。 

基于保障性住房对于房地产调控以及宏观经济的重要作用，我们在 5 月 20 日的《策略快报：保障性住房对

冲下滑风险 全年经济高增长无碍》中明确指出，保障性住房是近期出台的对促进增长、改善民生力度较大

的政策；这一政策的执行有效对冲了宏观调控及世界经济带来的下滑风险，使得今年宏观政策总体上呈现中

性态势。 

2．资金问题是保障性住房建设的关键 

全国人大常委会去年 8 月发布的《关于保障性住房建设项目实施情况的调研报告》显示，我国保障性住房进

展不够平衡，进度比较缓慢，尤其是资金配套方面存在问题。其中资金配套方面，2009 年国家下达的保障

性住房建设计划，全国共需投入 1676 亿元。其中，中央投入 493 亿元，占 29.4%；地方配套 1183 亿元，占

70.6%。截至 8 月底，中央安排保障性住房建设资金下达 471 亿元，占预算的 95.5%；地方保障性住房建设

完成投资的 394.9 亿元，完成率为 23.6%。由于地方资金配套存在的问题，2009 年经济适用房完成投资 1139

亿元，未能完成原定计划。我们可以把这个未完成的 500 多亿投资规模看成地方的资金缺口。 

从表 1 看，近年保障性住房投资每年平稳增长，因此，按中央计划，2009 年计划投资 1676 亿，较 2008 年

大幅增长，地方配套资金相应不足，是不难理解的。2010 年中央财政支出 632 亿，我们由此推断年度计划

为 2107 亿。因此，地方财力问题再次成为今年保障性住房能否如期完工的关键。 

与此同时，各省市公积金却大量闲臵。之前各省市公积金贷款的发放对象是个人，且发放的贷款远低于新增

的缴存金额，从而导致每年末公积金缴存余额均以 20%以上的速度大幅增长。闲臵的公积金只能用于购买国

债等低回报的投资途径。2009 年 10 月，住建部联合七部委发文《关于利用住房公积金贷款支持保障性住房

建设试点工作的实施意见》，通过公积金贷款的创新使用，来助力地方在建设保障性住房方面遇到的资金约

束问题。 

http://npc.people.com.cn/GB/28320/35607/index.html
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表 1  1997-2010 年房地产开发投资及保障性住房投资情况 

单位：亿元 

 房地产开发投资 保障性住房投资 

1997 3178.4 185.5 

1998 3614.2 270.9 

1999 4103.2 437.0 

2000 4984.1 542.4 

2001 6344.1 599.6 

2002 7790.9 589.0 

2003 10153.8 622.0 

2004 13158.3 606.4 

2005 15909.2 519.2 

2006 19422.9 696.8 

2007 25288.8 820.9 

2008 31203.2 970.9 

2009 36231.7 1139.0（计划 1676） 

2010E 44565.0 2106.7 

资料来源：Wind 资讯  东兴证券研究所 

据媒体报道，住建部指出，申请住房公积金贷款的项目必须四证（《国有土地使用权证》、《建设用地规划

许可证》、《建设工程规划许可证》、《建设工程施工许可证》）齐全，只能定向用于经济适用房、列入保

障性住房规划的城市棚户区改造项目安臵用房、政府投资的公共租赁住房建设，严禁用于商品住房开发和城

市基础设施建设，借款人必须是政府非营利性的专门机构或通过招标确定的房地产开发企业，开发商自有资

金不得低于项目总投资的 20%。住房公积金支持经济适用房和棚户区改造的贷款最长不得超过 3 年，利率为

4.25%。 

表 2  公积金缴存余额快速增长 

单位：亿元 

 
年末缴存余额 

（扣除已发放贷款） 
年度增速（%） 

2005 6259.7 27.9 

2006 7871.0 25.7 

2007 9605.1 22.0 

2008 12116.2 26.1 

2009E 15145.3 25.5 

2010E 18954.2 25.5 

资料来源：东兴证券研究所 

预计今年末，公积金缴存余额将达到 1.9 万亿。而我们估计，在扣除中央财政拨款、地方可正常用于保障性

住房的支出后，如果不考虑其他社会资金渠道，资金缺口在 700-1200 之间。即使按 1200 亿的上限看，公积

金也完全可以弥补这一缺口。 
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表 3  1997-2010 年保障性住房与房地产投资及开工情况 

 
保障性住房占房地产

开发投资比例（%） 

保障性住房占房屋新

开工面积比例（%） 

1997 5.84 12.27 

1998 7.49 17.00 

1999 10.65 17.58 

2000 10.88 17.96 

2001 9.45 15.50 

2002 7.56 12.34 

2003 6.13 9.74 

2004 4.61 7.05 

2005 3.26 5.16 

2006 3.59 5.53 

2007 3.25 5.04 

2008 3.11 5.48 

2009 3.14 6-8 

2010E 4.9-6.1 10-12 

资料来源：Wind 资讯  东兴证券研究所 

我们此次测算表明，保障性住房占房屋新开工面积约为 10-12%，略低于此前我们 13%的估计。主要原因在

于，在 5 月 20 日的策略快报中，我们对于国十条出台后商品房的开工情况作了较为谨慎的判断，预计会有

一定下降；而目前商品房的新开工情况好于我们之前的预期。因此，保障性住房占全国房屋新开工面积较上

次估计有小幅下降。 

结合今天发布的 7 月 PMI 数据看，保障性住房对冲宏观紧缩的作用初步显现。7 月 PMI51.2，符合我们的预

期，降幅较上月缩小，且降幅明显低于历年同月平均水平。从分项指数看，产成品库存从 6 月的高位回落；

钢铁、有色等行业 PMI 虽然仍低于 50，但较 6 月小幅提升，印证了之前我们对于保障性住房建设改善相关

行业需求的判断。预计 8 月 PMI 将扭转 5 月以来的持续下跌，升至 51.9。 

3、结论 

保障性住房是对促进增长、改善民生力度较大的政策。这一政策的执行有效对冲了宏观调控及世界经济带来

的下滑风险。6月份房地产新开工面积的超预期增长和 7月份 PMI数据表明保障性住房建设对冲紧缩政策的

作用已开始显现。7 月底之前各地保障性住房须全部开工，8 月中旬上报住建部进展情况。这有利于扭转此

前市场过度悲观预期，改善相关行业的下游需求。另外，7 月份城投债重启发行以及下半年地方债的发行量

远大于上半年，这将确保积极财政政策得以贯彻和执行。全年投资将实现 25%左右的增速。 
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中国社会科学院经济学博士，东兴证券研究所所长，从事投资策略研究，曾在中信建投（华夏）证券研究所

从事投资策略研究 7 年，累计从业经历 14 年。 
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宏观策略研究员，东兴证券宏观策略小组成员，从事宏观经济研究，2008 年加入东兴证券研究所。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的

具体推荐或观点直接或间接相关。 



DONGXING SECURITIES  

策略快报 

公积金贷款助力保障性住房建设突破资金瓶颈 
P5 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


